










































































情况 1）和 2）发生的概率各为 0.5，由此可得，在 AI
推 迟 一 年 投 资 的 情 况 下 ， 投 资 净 现 值 为 ：
NPV*=NPV1*0.5+0*0.5=$8,181,818>0 
比较 1和 2可知，NPV0<NPV*，从而 AI公司应选择推
迟一年投资，即相当于购买了一张期限为一年的实物期权，
其期权价值为 NPV*=$8,181,818 
从期权价值角度来看，我们知道期权价值包含内在价值
和时间价值。以本案例为例，该实物期权的内在价值即为今
天投资的价值，即 NPV0=$6,000,000。再由“期权价值=内在
价值+时间价值”可得：NPV*=NPV0+时间价值。从而该实物
期权的时间价值=NPV*-NPV0=$2,181,818 
由上述分析不难理解，若 AI公司放弃今天的投资，它将
在未来获得$2,181,818 的额外价值，从而实现实物资产价值
最大化。这一额外价值应该足以吸引 AI公司选择延迟一年投
资。 
四、案例总结 
以上案例中的实物期权为一投资期权，该期权的时间价
值之所以产生，是因为它能够在油价下跌的情况下避免项目
产生负现金流。同样的，在一公司决策是否退出市场时，实
物期权即成为放弃期权，该期权的价值之所以产生，是因为
它能够在油价上涨的时候使投资项目产生正的现金流。换言
之，实物投资期权因为能使企业避免损失而增值，实物放弃
期权因为能使企业在有利时机出现时维持投资而增值。正是
由于期权有时间价值，企业在承担初始投资或放弃成本之前，
会采取观望态度。 
在其他实物期权案例中，同样可以用上述的分析方法来
帮助投资者作出合理的决策，实现投资价值的最大化。 
